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要� � : 
企業価値創造会計に基づき、日本企業の株式時価総額上位 500 社を取り上げ、事例研究
を通して、株主価値創造の実践状況を調査し、全体像を比較・検討した。株式時価総額上
位 500 社の調査によれば、株主および投資家の視点からの株主価値概念は不明確であり、
株主価値創造の捉え方およびそのプロセス等を考察し、今後の株主価値創造会計のあり方
について継続的に展望し、総括的に整理する。 
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1�はじめに�
本稿は株主価値を創造するために、主として会計的支援を探求しながら、事例として日
本のトップ企業に焦点をあてて検討した。株式時価総額上位 500 社を調査して、株主価値
概念の使用状況を把握し、企業目的・目標、戦略、計画そして業績等との関連性を考察す
る。ほとんどの企業において、株主価値は非常に重視されており、株主価値を創造・向上
することを意識した経営を遂行していることは確かに確認できた。しかし、その具体的な
株主価値概念は不明確で、株主価値創造・向上方法に関しても明確ではない。このために
か、統一的な株主価値の測定・創造は難しく、各社各様の不明確な測定・創造がなされて
いる現状である。そこで、株主価値概念の整理を確認しながら、株主価値を創造・向上す
るための重要な主要ドライバーの抽出に関しても注目し、これからの株主価値創造方法の
構築を目指したい。 
アベノミクスの成長戦略に対応して、2014 年 2 月に金融庁が日本版スチュワードシッ
プ・コード（「責任ある機関投資家」の諸原則）を策定し、2015 年 2 月にコーポレートガ
バナンス・コードを策定し、6 月から導入された。企業価値増大のための統治改革を議論
し、資本効率を改善する方策の検討・実践が開始されている。そして、統合報告書作成企
業も増加傾向を続けている。経営戦略に基づく、株主価値の理解、創造方法への関心が益
しつつもある。株主重視の姿勢を明確にし、そのための施策を講じる企業が注目される。 
株主価値を創造するには、より戦略的に企業経営を展開していくことが望まれる。その
ためには、どのように株主価値を創造するのかの目標・プロセスが極めて重要となる。こ
の検証には、測定可能な株主価値関連指標は欠かせない。指標化するには会計的指標は必
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要不可欠であり、最も基本的な情報である。しかし、多くの会計的指標は結果指標である
ので、その先行指標にも注目しなければならない。同時に全社的な測定・指標化も進めな
ければならない。個別的なより具体的な指標をも組み合わせて統合指標化し、より積極的
にステークホルダーに情報を開示し、コミュニケーションを図っていくことも重要となる。
どのように株主価値創造の好循環の仕組みを構築していくのか。多くの企業で展開され、
社会全体で好循環をもたらし、個別企業だけでなく、社会全体の株主価値創造にも貢献で
きれば幸いである。 
これまで主として会計的に企業価値を創造するための企業価値創造会計を提案し、事例
研究を積み重ねてきた。最初にエレクトロニクス業界1、そして健闘企業2、医薬業界3、化
学業界を調査した。ある程度の方向性を確認できたので、より多くの日本企業を網羅的に
調査して全体像を把握することにした。そこで、株式時価総額トップ企業として 100 社を
整理し、さらに 200 社、300 社、400 社そして 500 社まで対象範囲を拡大して整理した4。
株主価値を創造している企業は圧統的に多いが、株主価値をかなり毀損している企業もあ
り、時代環境とその環境適用により大きく変動しているので、その要因を考察しながら、
本稿では企業価値の中核である株主価値に焦点をあて、どのように株主価値を創造すべき
かに関しての今後の研究・実践方向を総括的に展望する。 
 
2� 日本トップ 500 社の株主価値創造会計による分析 
2�1  日本トップ 500 社の�� 
本稿では、日本のトップ企業に焦点をあてて調査分析した。選定は 2015 年 3 月 31 日末
現在の株式時価総額上位 500 社を選択し、過去の対象期間としては、原則としてキャッシ
ュフローデータが入手可能な 1999 年度から 2014 年度までの 16 年間である。合併・新規上
場などの関係で、16 年間の算定が不可能な場合には、入手可能な期間としている。調査対
象企業は図表１の通りである。 
図表 1          調査対象の日本トップ 500 社名 
業  種 企     業     名 社 数 
鉱業・建設 
国際石油開発帝石、石油資源開発、コムシス HD、大成建設、大林
組、清水建設、長谷工コーポレーション、鹿島、前田建設工業、
戸田建設、大東建託、NIPPO、前田道路、住友林業、大和ハウス工
業、積水ハウス、きんでん、日揮、東芝プラントシステム 
19 社 
                                                  
1 エレクトロニクス業界の考察に関しては、[企業価値創造会計研究会(2009)]参照。 
2 健闘企業の考察に関しては、[紺野剛、日本管理会計学会全国大会口頭報告(2009)]参照。 
3 医薬業界の考察に関しては、[紺野剛、企業評価専門研究会口頭報告(2009)]参照。 
4  100 社の考察に関しては[紺野(2011)]、200 社の考察に関しては[紺野(2012)]、300 社の考察に関しては[紺野 
(2013c)]、400 社の考察に関しては[紺野(2014)]、500 社の考察に関しては[紺野(2015)]参照。 
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食   品 
日清製粉グループ本社、ミクシィ、日本 M&A センター、テンプ HD、
クックパッド、江崎グリコ、山崎製パン、カルビー、ヤクルト本
社、明治 HD、日本ハム、伊藤ハム、新日鉄住金ソリューションズ、
ALSOK、カカクコム、エムスリー、ディー・エヌ・エー、博報堂 DYHD、
サッポロ HD、アサヒ GHD、キリン HD、宝 HD、コカ・コーラウエス
ト、コカ・コーライーストジャパン、サントリー食品インターナ
ショナル、伊藤園、不二製油、ローソン、ABC マート、日本マクド
ナルド HD、双日、セリア、アルフレッサ HD、キッコーマン、味の
素、キューピー、ハウス食品グループ本社、カゴメ、ニチレイ、
東洋水産、日清食品 HD、JT 
42 社 
繊   維 
ユーグレナ、ヒューリック、ビックカメラ、MonotaRO、J フロント
R、マツモトキヨシ HD、スタートトゥデイ、三越伊勢丹 HD、日清
紡 HD、トヨタ紡織、ウエルシア HD、すかいらーく、野村不動産 HD、
東急不動産 HD、飯田 GHD、コスモ薬品、セブン&アイ HD、ツルハ
HD、帝人、東レ、クラレ、旭化成、SUMCO、ワコール HD、ITHD、グ
リー、コーエーテクモ HD、ネクソン、コロプラ、ガンホー 
30 社 
パルプ・化学 
王子 HD、日本製紙、昭和電工、住友化学、日産化学工業、東ソー、
電気化学工業、イビデン、信越化学工業、エアウォーター、大陽
日酸、日本パーカライジング、日本触媒、カネカ、協和発酵キリ
ン、三菱ガス化学、三井化学、JSR、東京応化工業、三菱ケミカル
HD、ダイセル、積水化学工業、日本ゼオン、アイカ工業、宇部興
産、日立化成、日本化薬、野村総合研究所、電通、ADEKA、日油、
花王 
32 社 
医    薬 
武田薬品工業、アステラス製薬、大日本住友製薬、塩野義製薬、
田辺三菱製薬、日本新薬、中外製薬、科研製薬、エーザイ、ロー
ト製薬、小野薬品工業、久光製薬、持田製薬、参天製薬、ツムラ、
日医工、テルモ、みらか HD、キッセイ薬品工業、沢井製薬、第一
三共、キョーリン製薬 HD、大塚 HD、大正製薬 HD 
24 社 
石   油 
日本ペイント HD、関西ペイント、DIC、東洋インキ SCHD、オリエ
ンタルランド、パーク 24、フジ MHD、リゾートトラスト、オービ
ック、ヤフー、トレンドマイクロ、日本オラクル、ユーエスエス、
オービックビジネスコンサルタント、伊藤忠テクノ S、サイバーエ
ージェント、楽天、大塚商会、富士フィルム HD、コニカミノルタ、
資生堂、ライオン、コーセー、ポーラ・オルビス HD、小林製薬、
タカラバイオ、昭和シェル石油、東燃ゼネラル石油、出光興産、
JXHD  
30 社 
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ゴム・ガラス・
鉄綱・金属 
横浜ゴム、東洋ゴム工業、ブリヂストン、住友ゴム工業、旭硝子、 
日本電気硝子、太平洋セメント、TOTO、日本ガイシ、日本特殊陶
業、新日鐵住金、神戸製鋼所、JFEHD、日新製鋼、大和工業、丸一
鋼管、大同特殊鋼、日立金属、日本製鋼所、三菱マテリアル、 
住友金属鉱山、DOWAHD、住友電気工業、フジクラ、東洋製缶 GHD、
三和 HD、LIXIL グループ、リンナイ、ニッパツ 
29 社 
機     械 
三浦工業、リクルート HD、オークマ、アマダ、OSG、DMG 森精機、
ディスコ、豊田自動織機、ナブテスコ、SMC、コマツ、住友重機械
工業、日立建機、ハーモニック・ドライブ・システムズ、クボタ、
荏原、千代田化工建設、ダイキン工業、栗田工業、椿本チエイン、
ダイフク、タダノ、平和、SANKYO、ブラザー工業、グローリー、
セガサミーHD、ホシザキ電機、日本精工、NTN、ジェイテクト、 
不二越、ミネベア、THK  
34 社 
電     気 
日立製作所、東芝、三菱電機、富士電機、安川電機、マキタ、 
東芝テック、マブチモーター、日本電産、オムロン、ジーエス・
ユアサ C、NEC、富士通、OKI、ルネサスエレクトロニクス、セイコ
ーエプソン、ジャパンディスプレイ、パナソニック、シャープ、
富士通ゼネラル、日立国際電気、ソニー、TDK、アルプス電気、 
ヒロセ電機、日本航空電子工業、横河電機、アズビル、日本光電、
堀場製作所、アドバンテスト、キーエンス、シスメックス、デン
ソー、スタンレー電気、ウシオ電機、カシオ計算機、ファナック、
ローム、浜松ホトニクス、京セラ、太陽誘電、村田製作所、日東
電工、東海理化、三井造船 
46 社 
輸送用機器 
三菱重工業、川崎重工業、IHI、全国保証、足利 HD、日産自動車、
いすゞ自動車、トヨタ自動車、日野自動車、三菱自動車、日産車
体、NOK、カルソニックカンセイ、アイシン精機、マツダ、ダイハ
ツ工業、ホンダ、スズキ、富士重工業，ヤマハ発動機、小糸製作
所、豊田合成、シマノ、テイ・エス テック、良品計画、第一興商、
メディパル HD、ドン・キホーテ HD、ゼンショーHD、スギ HD  
30 社 
精 密 機 器 
島津製作所、ニコン、トプコン、オリンパス、SCREENHD、HOYA、
朝日インテック、キヤノン、リコー、シチズン HD、CYBERDYNE、 
バンダイナムコ HD、凸版印刷、大日本印刷、アシックス、エフピ
コ、ヤマハ、ピジョン、リンテック、任天堂、ニフコ 
21 社 
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商  業 
伊藤忠商事、丸紅、長瀬産業、豊田通商、ファミリーマート、 
三井物産、東京エレクトロン、日立ハイテクノロジーズ、住友商
事、三菱商事、キヤノンマーケテイング J、ニプロ、岩谷産業、 
ユニ・チャーム、サンリオ、島忠、ラオックス、青山商事、しま
むら、高島屋、H2OR、丸井 G、クレディセゾン、イオン、イズミ、 
平和堂、ヤオコー、ケーズ HD  
28 社 
銀  行 
新生銀行、あおぞら銀行、三菱 UFJFG、りそな HD、三井住友トラ
スト HD、三井住友 FG、西日本シティ銀行、千葉銀行、横浜銀行、
常陽銀行、群馬銀行、七十七銀行、ふくおか FG、静岡銀行、十六
銀行、スルガ銀行、八十二銀行、滋賀銀行、京都銀行、ほくほく
FG、広島銀行、山陰合同銀行、中国銀行、伊予銀行、鹿児島銀行、
肥後銀行、セブン銀行、みずほ FG、山口 FG、東京センチュリーリ
ース、SBIHD、アイフル、北洋銀行、京葉銀行 
34 社 
証券・保険 
イオンフィナンシャルサービス、アコム、オリエント C、日立キャ
ピタル、アプラスフィナンシャル、オリックス、三菱 UFJ リース、
ジャフコ、大和証券 G 本社、野村 HD、岡三証券 G、東海東京 FHD、
松井証券、損保ジャパン日本興亜 HD、日本取引所 G、MS&ADIGHD、
ソニーFHD、第一生命保険、東京海上 HD、T&DHD 
20 社 
不 動 産 
三井不動産、三菱地所、東京建物、住友不動産、レオパレス 21、
住友不動産販売、リロ HD、イオンモール、NTT 都市開発、東武鉄
道、相鉄 HD、東京急行電鉄、京浜急行電鉄、小田急電鉄、京王電
鉄、京成電鉄、東日本旅客鉄道、西日本旅客鉄道、東海旅客鉄道、
西武 HD、西日本鉄道、近畿日本鉄道、阪急阪神 HD、南海電気鉄道、
京阪電気鉄道、名古屋鉄道 
26 社 
陸運・海運・ 
空運・倉庫 
日本通運、ヤマト HD、山九、福山通運、セイノ HD、日立物流、 
日本郵船、商船三井、川崎汽船、日本航空、ANAHD、三菱倉庫、 
上組、近鉄エクスプレス 
14 社 
情報・通信・ 
電気・ガス 
TBSHD、日本テレビ HD、テレビ朝日 HD、スカパーJSATHD、日本電
信電話、KDDI、光通信、NTT ドコモ、GMO インターネット、東京電
力、中部電力、関西電力、中国電力、北陸電力、東北電力、四国
電力、九州電力、北海道電力、J-POWER、東京ガス、大阪ガス、 
東邦ガス 
22 社 
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サービス 
東宝、エイチ・アイ・エス、NTT データ、スクウェア・エニックス
HD、カプコン、日本空港ビルデング、SCSK、セコム、コナミ、 
ベネッセ HD、ヤマダ電機、オートバックスセブン、ニトリ HD、 
アークス、ミスミ GH、ファーストリテイリング、ソフトバンク、
スズケン、サンドラッグ 
19 社 
     計  500 社 
 出所：著者作成    
 
2.2  日本トップ 500 社の比較分析 
企業価値創造会計の視点から、過去の実績を比較・分析する。主として会計的企業価値
創造と市場的企業価値創造の分析である。会計的企業価値創造の視点からは、当期純損益、
フリーキャッシュフロー(FCF ;営業・投資キャッシュフロー)を抽出した5。市場的企業価値
創造の視点からは、統一的に各年度の 3 月末の株価から算定した株式時価総額の年間増減
額を算出している6。16 年間の平均当期純損益と平均 FCF の平均値と平均株式時価総額増
減額の単純平均値を算定してみた。会計データは 3 月期以外でも，各決算期の金額をその
まま用い、12 カ月に満たない変則的な期間も年換算しないで用いている。  
各指標間の関連性を単純回帰分析により検討したが、あまり相関は認められなかった。
唯一平均当期純損益と平均 FCF とが、ある程度の相関性を示している。株式時価総額は 3
月末で統一的に計算しており、マクロ経済の影響を極めて強く受けており、各社共にある
程度類似傾向を示している。特定時点では、年間変動額はかなり大きく動くので、企業価
値の極単な一面しか表していない可能性もあるが、16 年間ではある程度株主価値創造力の
一端を表しているであろう。 
日本トップ 500 社は、景気変動の影響を受け、厳しい国際競争を繰り拡げてきた。2001
年度の業績悪化は IT バブル崩壊の影響が、2007・2008 年度の業績悪化は世界金融危機の
影響が色濃く反映している。失われた 20 年を経過し、回復基調であったが、世界金融危機
に遭遇し、大幅に業績を悪化させたが、最近はかなり株主価値創造力を増しつつある。各
社の経営対応力に応じて、株主価値創造の状況はそれでもかなり優劣が生じてもいる。 
株式時価総額トップ 500 社では、16 年間の平均株式時価総額は最近かなり増加してきて
おり、367 社（73.8％）の企業では利益・FCF・時価を増加している。株式時価総額トップ
500 社までに拡大して調査すると、下位企業の規模・株主価値はかなり小さな金額となる。
株式時価総額の違いが顕著に表れており、500 社単純平均を使用する意義はかなり後退す
る。株式時価総額の変動により、トップ 300 社以下は簡単に順位も変動してしまう。図表
                                                  
5 財務データは有価証券報告書などから入手した。 
6 3 月末の株価は日本経済新聞、ヤフーファイナンスなどから、発行済み株式数は有価証券報告書などから入手した。 
70
  
２では、直近上場で株式時価総額増減額が算定できない 3 社（リクルート、西武、すかい
らーく）を除く 497 社の各類型別集計である。 
    �表 2     平均�計・�場�企業価値業績の類型 
   分    類 平均業績増加 平均業績減少    計 
すべてが増加型 367 社(73.8%)   － 367 社 
利益・FCF 増加、時価減少型 37 社 (7.4) 23 社 (4.6) 60 社 
利益・時価増加、FCF 減少型 38 社 (7.6)  2 社 (0.4) 40 社 
FCF・時価増加、損失型 11 社 (2.2)    －   11 社 
利益増加、FCF・時価減少型  2 社 (0.4) 7 社 (1.4) 9 社 
FCF 増加、損失・時価減少型    1 社 (0.2)  5 社 (1.0)  6 社 
時価増加、損失・FCF 減少型  1 社 (0.2)     －   1 社 
損失、FCF・時価減少型     －  3 社 (0.6)  3 社 
     計 457 社(92.0) 40 社 (8.0) 497 社 
 出所：著者作成 
  出所：著者作成             
 
2.3  株主価値概念の使用�� 
500 社のうち 281 社（56.2%）で株主価値概念をいずれかの箇所で使用している。残り
の 219 社は、公表している情報等からは、株主価値という用語を発見できなかった。上位
500 社では、企業価値を 93.0％が使用しているのに比べると、大幅に減少している。企業
価値概念は使用するが、株主価値概念は使用していない企業がかなり多い。企業価値概念
と比較すると株主価値概念の使用割合が少ないことが確認できた。企業価値は大変使いや
すいが、株主価値に限定して使用することは避けているのか。それともマルチステークホ
ルダーの視点をより重視しているためであろうか。企業価値はあえて使用するメリットが 
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図表３ 500社業績推移（2014年度）
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出所：著者作成       出所：著者作成       出所：著者作成 
あるが、それに比べると株主価値の使用率は半減する。株主価値を強調するのを避けて、
より広い概念である企業価値を好む傾向も推測できる。 
 株主価値概念はどの箇所で使用しているかを調査整理すると、株式関連（31％）、決算
報告（24％）、コーポレート・ガバナンス;CG(12％)、計画（10％）、IR(10%)、CSR(9%)、
理念・方針(4%)で、かなり多様な個所で用いられていることが判明した。 
 
2.4  株主価値概念の定義 
株主価値(Shareholder Value；Stockholder Value)概念は、厳密に定義すれば、株主と
しての立場から、企業が将来にわたって生み出す付加価値(CF)の割引現在価値の株主持分
と定義できる。株主価値は全社的な企業（事業）価値から負債価値(他人資本の価値)を差
し引いた残余である。一般に上場会社の時価総額を指して株主価値と言うことが多い。企
業価値がディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法によって求められると仮定する場合
には、「株主価値の向上」すなわち、企業の時価総額の拡大は、負債価値を最小化(有利子
負債を極小化)する財務活動と、将来の営業キャッシュフロー見込額を上昇させる投資活動
の 2 つの手法を通じて行われているとも考えられる。ファイナンス理論は主に前者を論じ、
経営論は主に後者を論じており、株主価値の持続的な創造のためには、両者を経営陣が適
切にマネジメントすることが必要である。 
株主価値＝企業価値－負債価値 
株主価値概念を明確に定義している企業は、僅か 6 社（2.1％）に過ぎない。株主価値
概念としては、ほとんどの企業では明確に定義していない。明確にしなくても、あえて定
義しなくても暗黙に理解可能と考えている企業が多数存在しているのであろう。しかし株
主価値概念の混乱を避けるためには、各企業の独自の定義を明確にして使用することがよ
り望ましい。 
これまで企業価値を３つの視点で体系的に整理することを提案してきた。すなわち、本
質的企業価値、会計的企業価値、そして市場的企業価値である。企業価値創造の視点から
は整理しやすいと思われるが、測定上の課題があり、間接的で使いづらい難点もある。企
業価値をステークホルダーの視点から考えれば、ステークホルダーの信頼・満足・期待を
目指すことになる。そこで、企業価値概念とステークホルダー価値概念の関係が極めて重
使用
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図表4　株主価値の使用状況 図表5　株主価値の使用箇所 図表5　株主価値の定義
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要である。企業価値概念を直接的に定義しようとするアプローチがある。それに対して、
ステークホルダー価値概念に基づくアプローチは、企業価値をその構成要素である各ステ
ークホルダー価値の総和として各構成要素の価値を加算して求める。ステークホルダーと
の関係から企業価値を考えれば、ステークホルダーによる信頼が基本となる。基本的には
人的価値を創造し、顧客価値の創造に繋げる。顧客価値が創造できれば、通常は利益・CF
も増えていくであろう。利益・CF が増加すれば株価が上がり、株主価値が創造されよう。
株主価値が創造できれば、社会・環境価値を創造できる可能性が高まる。そして社会・環
境価値が創造できれば、人的価値等の創造に繋がる。これらが繰り返され、スパイラルア
ップに企業の価値を継続的にダイナミックに創造していく仕組みが望まれる。ステークホ
ルダーの中核としての株主価値を創造しながら、他のステークホルダーの価値をも相互に
高めながら、総和としての企業価値をより創造する戦略展開が課題となる。企業価値の中
核である株主価値はどのように測定把握するのか。 
日本トップ 500 社の 56.2％で、株主価値概念を使用していることは確認できたが、明確
に定義して使用している割合は僅か 2.1％に過ぎない。使用箇所、文脈、前後の内容から、
ある程度推定可能な割合は、97.9％である。多くの企業での株主価値は、DCF や株式時価
総額等のファイナンスにおける一般的な定義で使用しているから、あえて定義していない
のかもしれない。誤解や混乱を避けるためには明確に定義し、わかりやすく説明する必要
がある。 
ステークホルダーの中核が株主・投資家である。その株主価値概念は、将来 CF の割引
現在価値概念の株主持分と整理できるが、より具体的に測定・把握・活用するには、株主・
投資家の視点から株主価値概念を再検討する必要性もあろう。 
このように、株主価値は各社の考え方を反映すべきであるが、ほぼ暗黙に同じような概
念として漠然と用いられている現状を明確に確認できる。多くの企業においては、どのよ
うな意味で株主価値概念を用いているのかは正確には不明であるのも事実である。 
株主価値概念は、会計的株主価値に限定する段階から、会計的株主価値に市場的株主価
値を包含する段階、そして会計的株主価値と市場的株主価値だけでなく本質的株主価値を
も包含する段階に分けられる。本質的株主価値を創造しながら、市場的株主価値を踏まえ
ながら主に会計的株主価値を創造していく。株主価値が創造できれば、他のステークホル
ダー価値の創造に連鎖する可能性が益すプロセスに注目したい。 
 
2.5  株主価値創造の意義 
株主価値創造とは、株主価値を将来創造できるかどうかを問題にする。そこで、「創造」
は新しく生み出すことを意味している。そこで株主価値創造とは、フローとしての期間変
動額として捉えることになる。 
(将来の)株主価値創造=将来時点の株主価値－現在時点の株主価値          
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株主価値そのものを探求するよりも、株主価値創造主要要因（Key Value Drivers；KVD）
に焦点をあて、その要因を分解し、展開することがより現実的であろう。フロー面から株
主価値創造額を考えると、会計的株主価値創造額、市場的株主価値創造額そして本質的株
主価値創造額に分けられる。会計的株主価値創造額としては、利益、CF(営業 CF、FCF)、
売上高、付加価値、Stern Stewart 社の登録商標である EVA(Economic Value Added ;経済
的付加価値)等により算定される。市場的株主価値創造額としては、株式時価総額増減額等
として算定される。本質的株主価値創造額としては、株主・投資家の視点からの本源的な
株主価値創造額である。株主価値創造額は、会計的株主価値創造額そして市場的株主価値
創造額とは極めて相互依存関係にある。現在のところ、客観的な測定方法は必ずしも明確
には開発されていない。むしろ、これからこれらへの挑戦が益していくであろうと期待し
ている。 
「株主価値創造」も「株主価値」同様に、概念的には必ずしも明確に具体化していない。
株主価値向上、株主価値最大化等の表現が多種多様に用いられ、その内容も定かでない。
株主価値概念と同様に明確に定義して用いるべきである。企業と株主・投資家との相互関
係のプロセスから多くの株主価値が創造されることを期待している。 
コーポレートガバナンス・コードによる対話を通して、株主価値概念・創造プロセスの
進化とその開示方法は、価値創造に貢献する可能性があろう。ビジネスを通した一貫した
プロセスにおいて株主価値は創造されている。各社が自社の株主価値創造サイクルをより
明確化しながら将来の実行を描けるように構想すべきである。                    
 
���  株主価値創造会計 
企業目的・目標として、「株主価値の創造」を置けば、株主価値創造の方策が戦略とな
る。したがって、株主価値創造に基づいて戦略の評価をすることが可能となる。まさにこ
れからは、株主価値創造の競争でもある。株主価値創造会計(Shareholder Value Creation 
Accounting)とは、株主価値創造を支援する会計の総称である。言い換えれば、究極的には
株主価値を向上させる好循環の仕組みを創造することを支援する主として会計的なアプロ
ーチである。株主価値創造方法は、当然無限に考えられる。各企業に最も相応しい方法を
探究するのが、より望ましい。コストを配慮しながら、より多くの株主価値を創造する方
法を仮説・検証することになる。ステークホルダーの中核として株主そして投資家を置け
ば、株主価値創造会計として体系化可能であろう。 
株主価値創造の実行を動機づけるために、株主価値創造を評価できる主要な株主価値創
造指標を抽出し、体系化させなければならない。特に、無形の知的資産を創造させながら、
その関連する指標のモニタリングを徹底し、継続的に顧客との信頼関係を構築しながら、
知的な能力を開発し、製品・サービスを革新して、長期的・総合的な視点から新たな株主
価値を創造していくのである。 
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株主価値創造会計はビジョン(Vision)、戦略、戦略目標、VD として横展開できる。株主
価値創造プロセスを明確化し、その価値創造を促進する最も重要な要因である KVD、さら
により具体的な測定可能な指標である KVI(Key Value Indications, Indies)を確定してい
くことが重要課題である。各指標は、基本的に各社の状況により選択されるが、その定義
と算出方法の妥当性をも確認しておくことが必要である。ステークホルダーとしての株
主・投資家の視点から株主価値創造を考えると、株主 KVI として指標化を試みることも有
益である。 
 
3. 株主価値創造会計による体�的分� 
3.1 株主価値創造戦略による分� 
ステークホルダーとしての株主・投資家の視点から株主の価値を単独に創造する戦略が
最初に考えられる。 
すでに紹介したように7、ユナイテッドアローズにおいては、「5 つの価値創造」として
株主様価値の創造について述べている 
[www.united-arrows.co.jp/ir/philosophy/index.html]。 
株主様価値の創造 行動指針 
その 1 IR 活動 
その 2 内部情報の管理 
その 3 情報の適時開示 
次に、株主だけなく、マルチステークホルダーを包含しながら相互作用を駆使する創造
戦略が考えられる。典型的例としては CSV(Creating Shared Value)のように、株主価値（経
済価値）と社会価値を相互に創造する方法などがある。 
 
3.2 ���による株主価値創造 
株主価値創造戦略としては、利益を中心に考えられている。最近注目されている ROE に
焦点をあてる資本効率重視の経営に関して検討する。 
ROE（Return on Equity）は、株主の立場から、株主の持分に対する成果の効率を表し
ている。株主の持分の範囲としては、株主資本、自己資本、純資産が考えられる。成果と
しては、最終純損益が一般的に選ばれている。ROE とは、株主持分に対する利益率を指し、
どれだけ効率よく利益を生み出しているかを株主の視線でみる指標である。 
      (純)利益       
① ROE＝                             
    株主資本（自己資本、純資産） 
分子と分母との関係では、評価損益を含むかどうかで区別すれば、評価損益を除けば純
利益と株主資本、評価損益を含めれば包括利益と純資産となる。しかし、有価証券報告書
                                                  
7 ［紺野（2015）31 頁］参照。 
75
  
の自己資本利益率は、分子では評価損益を除く純利益、分母には評価損益累計額を含む自
己資本を用いている。 
ROE は、一般に次の 3 要素に分解される。 
利 益     利益       売上高      資産  
＝           ×           ×   
純資産   売上高       資産      純資産 
ROE  ＝売上高利益率×資産回転率×財務レバレッジ 
ROE は、ROA との関係では、以下のように整理できる。 
利 益    利益     資産   
＝      ×        
純資産  資産    純資産  
ROE   ＝ ROA×財務レバレッジ 
高い ROE を維持するためには、次の 3 つのポイントが特に重要である。 
㋐自己資本比率が高いこと 
㋑売上高成長率が高いこと 
㋒売上高営業利益率が高いこと 
この 3 つが持続的に ROE を高く維持できる企業の特徴である。 
ROE に関連する以下の経営指標もそれぞれ重要な成果などを表している。 
② 売上高利益率（Return on Sales; ROS） 
③ 資産回転率（Total Asset Turnover） 
④ 財務レバレッジ（Financial Leverage） 
⑤ ROA（Return on Asset） 
昨今の ROE 重視の動きは、国策による様々な働きかけを伴う点で、これまでとは大きく
異なっている。アベノミクスの三本目の矢である新成長戦略において、ROE 向上にスポッ
トライトがあてられたことによるところが大きい。国家戦略として経済改革の中心に ROE
の改善向上が掲げられた。政府は日本版スチュワードシップ･コードやコーポレートガバナ
ンス・コードの導入など、さまざまな施策を講じている。その目的は、企業が資本を有効
活用して「稼ぐ力」を高めるように促すことであり、ROE はその達成度を測る目安とされ
る。日本版スチュワードシップ・コードは、預かった資産を運用する立場にある機関投資
家の行動原則のことであり、そこでは、機関投資家は対話を通じて投資先企業の企業価値
向上や持続的な成長を促すことにより、受益者などの中長期的な投資成果の拡大を図る責
任があるとされている。日本企業はグローバル化の進展で海外企業との厳しい競争にさら
されており、日本版スチュワードシップ・コードが競争力強化に取り組むきっかけとなる
ことが期待されている。実際に、ROE の目標値を中期経営計画に盛り込み、着実に取り組
む企業も出始めている8。経済産業省（「持続的成長への競争力とインセンティブ－企業と
投資家の望ましい関係構築－2014 年 8 月）は ROE8%以上を提言した。 
                                                  
8 ［日本経済新聞 2015.3.17、6.17、9.3］参照。 
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ISS(Institutional Shareholder Services）は、「ROE の過去 5 年間の平均と直近値がと
もに 5％を下回る企業は、経営トップ選任の反対を推奨する」。日本取引所グループ（JPX）
が始めた株価指数「JPX 日経インデックス 400（JPX400）」では、指数の対象になる企業を
選ぶためのスコアを決める指標の一つに「3 年平均 ROE 40％」を採用したことも影響して
いる。このように ROE が注目される背景が顕著となってきている。 
ROE は、当期純利益の増加や自己資本の減少により上昇する。当期純利益のうち配当し
なかった部分は、自己資本に組み込まれる。自己資本を圧縮することで ROE を短期的に高
めることはできるが、その場しのぎの対応はかえって中長期的に株主価値を損なうことも
あるため、持続的に ROE を向上させるためには経営戦略の見直しなどの本格的な取り組み
が求められる。例えば、利益率の低い汎用品から競争力・利益率の高い新製品の販売に比
重を移すことや、顧客からの多様なニーズに応えるために最新鋭の生産設備の導入などが
考えられる。ROE は株式投資において以前からたびたび注目されていたが、ROE だけで経
営・資本効率を完全に把握できるわけではなく、あくまでも重要な数ある株価関連指標の
中の一つという理解も必要である。 
ROE 改善方法としてのリキャップ CB の発行が増加している9。リキャップ CB とは、CB 発
行と自社株買いを組み合わせるファイナンスの手法である。しかし、これにより ROE を改
善しても、財務構成は確かに改善されるが、中長期的な成長力がないと ROE の改善は一時
的に終わる。 
ROE 以外の株主・経営指標として、次の項目も検討に値する。 
⑥ 投下資本利益率（ROIC：Return on Invested Capital） 
ROE では、負債が考慮されていないので、（有利子）負債も含め、投下して使用されて
いる資本に限定し、効率を算定し、資本コストと比べる方法も注目される。 
⑦ 自己資本比率(Capital Adequacy Ratio; Capital-to-Asset Ratio) 
⑧ CFROI(Cash Flow Return on Investment) 
⑨ PER（Price Earnings Ratio）、P/E、株価収益率 
⑩ PBR（Price Book-Value Ratio）、P/B、株価純資産倍率 
PBR     ＝ ROE  ×PER 
株価(時価総額)   利 益   株価 
 ＝      × 
純資産      純資産  利益           
PER は一種の資本コストとも考えられ、ROE が上昇すると PBR が高まり、そして株価上
昇につながりやすい。ROE が 8％を超えると PBR は右肩上がりで上昇する傾向がある。 
⑪ EPS（Earnings Per Share）1 株当たり当期純利益 
1 株当たりの利益額を示す株価指標である。 
⑫ 1 株当たり配当（Dividend Per Share） 
                                                  
9 ［『日経ビジネス』2015.08.10-17、40-41 頁、日本経済新聞 2015.9.16］参照。 
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⑬ 配当性向(Dividend Payout Ratio; Payout Ratio)＝配当÷当期利益 
⑭ 総還元性向＝（配当+自社株取得）÷当期利益 
⑮ 配当利回り(Dividend Yield)＝配当÷株価  
⑯ 株主資本配当率（Dividend on Equity Ratio; DOE）=ROE×配当性向  
時価総額上位 500 社の ROE、ROA、売上高利益率、資産回転率、財務レバレッジの推移を
算定し、整理した（図表 7）。ROE は、ROA と比べると分母が小さい分大きく変動している。
資産回転率はそれほど改善していなく、財務レバレッジは徐々に小さくなり、健全性を増
している。結果的に ROE は、売上高利益率にかなり依存している。最初に売上高利益率の
改善が急務であろう。日米欧の ROE の違いも、売上高利益率の差が大きい。500 社の ROE の
推移と分布状況を調査すると、図表 10・11 のようになる10。ROE と時価総額増減額との関
連は、大きく変動した時には、同一方向に動くが、必ずしも関連はあまりなく、平均にな
るとほとんど無関連となる（図表 12・13）。 
 
  出所：著者作成 
                                                  
10 東証 1 部上場企業 2014 年度実績 ROE 平均は 8％台。10％以上（割合 31％）、8％以上 10％未満（15%）、5％以上 8
％未満（24%）、0％以上 5％未満（25%）、赤字（5%） [日本経済新聞 2015.6.17]。 
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度
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度
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度
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度
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度
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度
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度
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度
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度
2013年
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2014年
度
資産回転率 0.84 0.82 0.83 0.87 0.90 0.92 0.92 0.92 0.97 0.96 0.85 0.89 0.87 0.84 0.84 0.83
財務レバレッジ 5.12 6.50 6.78 5.62 4.76 4.66 4.01 3.52 3.74 4.27 3.88 4.74 3.89 3.66 3.61 3.75
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図表７ 500社平均効率推移
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出所：著者作成 
 
 
���      日米欧の資本����� 
  ＲＯＥ 利益率 回転率 レバレッジ 
日本 製造業 4.6％ 3.7％ 0.92 2.32 
 非製造業 6.3％ 4.0％ 1.01 2.80 
 合計 5.3％ 3.8％ 0.96 2.51 
米国 製造業 28.9％ 11.6％ 0.86 2.47 
 非製造業 17.6％ 9.7％ 1.03 2.88 
 合計 22.6％ 10.5％ 0.96 2.69 
欧州 製造業 15.2％ 9.2％ 0.80 2.58 
 非製造業 14.8％ 8.6％ 0.93 3.08 
 合計 15.0％ 8.9％ 0.87 2.86 
 出所：[「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」
プロジェクト（伊藤レポート）最終報告書、2014 年 8 月 37 頁]     
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79
  
 
  出所：著者作成 
出所：著者作成 
   出所：著者作成 
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出所：著者作成 
 
ROE の平均は 5.5％から 7.4％までが最頻度である。かなり低い企業も、かなり高い企業
もあり、自社の状況、ライバル・業界などと比較検討し、望ましい目標を設定して改善方
法を考察する必要はあろう。 
ROE 向上方法を提案公開している企業もあるので、参考までに 2 社を例示する。 
リコーは、第 18 次中期経営計画において、株主価値の向上にあたっては、目標である
ROE10％を達成するため、事業利益率と資産効率を高めるとともに、資本を適切なレベルに
保つべく、株主還元などを適宜実施していきますと述べている。 
 
     �� 14      リコーの ROE 達成方法 
 
出所：[ http://jp.ricoh.com.IR/events/2014/pdf/h26 keiei.pdf] 
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図表１３ ＲＯＥと時価増減額の関係
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ローソンでは、中期的持続的成長と ROE20%へのロードマップを示している。 
図表 15   ローソンの ROE ロードマップ 
 
出所：[http://www.lawson.co.jp/company/corporate/strategy.html#_ga 
=1.268208006.946320599.1444379626] 
リコーもローソンも、単に財務面だけでなく、収益力の改善を重視して今後の経営を推
進する方向性を明確に提示している。 
ROE と企業価値の関連を整理すると（図表 16）、ROE は資本と純利益との関連であり、純
利益との関連で、財務業績と結びつく。財務業績との関連で株価と関連する。株価は時価
総額となり、時価総額の期間変動が時価総額増減額である。企業価値は、財務業績、時価
総額、資本コスト、配当方針、そして非財務項目も加味して決まる。企業価値の期間変動
が企業価値創造となる。ROE と企業価値は直接的には関連しないので、関連する場合もあ
るが、あまり結びつかないことも多いのである。 
アルフレッド・ラパポート[Rappaport(2006)]は、株主価値経営の 10 原則を次のように
述べている。 
㊀ 利益を操作したり、利益予測を発表したりしない 
㊁ たとえ短期の利益を犠牲にしても、期待価値を最大化しうる意思決定をする 
㊂ たとえ短期の利益を犠牲にしても、期待価値を最大化しうる買収をする 
㊃ 株主価値の最大化に貢献する資産だけを保有する 
㊄ 事業投資が株主価値創造に資する可能性が低い場合には、株主にキャッシュを返す 
㊅ CEO および上級経営陣の報酬は、長期的な成果に基づいて決める 
㊆ 部門長の報酬は、複数年にわたる株主価値創造の実績に基づいて決める 
㊇ ミドル・マネジャーと現場社員の報酬は、各人の直接的に株主価値創造に貢献できる
業務業績に基づいて決める 
㊈ 上級経営陣にも株主と同じオーナーシップリスクを負わせる 
㊉ 投資家に株主価値に関連する情報を提供する 
 持続的に株主価値を創造する重要事項を簡潔に指摘しており、大変参考になる。 
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�� ��     ＲＯＥと企業価値の�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  出所：著者作成 
 
経営指標としては、以上のほかに多くの経営成果指標が考えられる。 
⑰ 売上高 
⑱ 売上総利益 
⑲ 営業利益 
⑳ 経常利益 
㉑ 当期純利益 
㉒ 包括利益 
㉓ EVA(Economic Value Added)=NOPAT(税引後営業利益)－資本コスト 
㉔ MVA(Market Value Added)＝時価総額－株主資本簿価 
㉕ EBITDA(Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
財務業績 
純利益 
株価 
資 本 
ＲＯＥ 
資本コスト 
配当方針 
非財務項目 
企業価値
時価総額 時価総額増減額 
企業価値創造 
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  図表 17       株主価値創造の基本構造例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：著者作成 
 
平成26年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みについて中期的な株式価
値向上に向けて」[http://www.seiho.or.jp/info/news/2014/pdf/]によれば、中長期的な
株式価値向上に向けて企業が重点的に取り組むべきものとしては、「製品やサービスの競
争力強化・高付加価値化」（80.6%）や「事業規模・シェア拡大」（59.9%）、「コスト削
減の推進」（54.3%）に重点的に取り組んでいるとの結果である。 
株主価値を創造するには、経営管理そのものの問題であり、いかに効率・効果的に経営
できるかに依存している。株主価値ドライバーには、売上成長、営業利益率、投資
要件などが含まれる。株主価値を創造する基本構造は、各社により相違するが、参考ま
でに、一般的な例示を図表 17 に提示したい。 
 
3.3 日本トップ企業の株主価値創造主要ドライバー 
日本の時価総額トップ 500 社の株主価値を創造する要因を調査・整理した。原則として
合計各社 1 点満点として、各社の株主価値創造主要ドライバーに評価・配分した。500 社
の配分結果を集計し、類似主要ドライバーは整理統合した。各株主価値創造主要ドライバ
ーとして、分配の要因（44％）が一番株主価値創造と関連している。その次は、収益性の
要因(22%)、効率性（8％）、成長性(5%)、安全性(4%)、その他不明（17％）である。 
各社がそれぞれ最適な KVD、KVI を選定しながら、株主価値の創造を模索している現況
が垣間見られる。残念ながら明確に株主価値創造 KVI を説明している企業はほとんど存在
していない。 
 
 
株主価値創造
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 出所：著者作成             出所：著者作成 
具体的な株主価値創造方法の考察は、難しいので、主要経営目標を調査した。直近の経
営計画等から、数値目標として開示されている項目にウエート付けして、各社 1 点満点で
配分集計した。売上高が 20％で第 1 位となった。しかし、利益は、営業利益 17％、純利益
10％、経常利益 8％で合計すると 35％となり、売上高の割合をはるかに超える。ROE は、
増加傾向にあり 10％、ROS8%、負債・資本関連は 6％となった。それ以外はわずかな割合で
しかない。過去の経営計画から、新しい経営計画を作成する時に経営目標の一部を変更す
る企業は存在する。環境変化に対応して、経営目標を変更する当然の論理である。しかし
変更理由は必ずしも明確に説明されてはいない。 
ステークホルダーとして株主を想定して、自社に対してどのような側面を期待している
か、関心があるのかを、株主の視点から洗い出す。現実的には株主だけなく、マルチステ
ークホルダーにより配慮することが、自社の株主価値にかなり影響している背景は推測さ
れる。株主価値を中心に主要テーマを特定し、環境変化に応じて必要であれば見直しを行
いつつ、KVD・KVI の優先順位を決定する。マルチステークホルダーを意識しながら各社の
株主価値にとって共に重要な領域、KVD・KVI を重点的にアプローチする。このように、重
要性を分析し、テーマ、KVD・KVI を選定決定することが考えられる。 
株主価値を創造するための、主要目標・課題を特定し、その目標を達成するための KVD・
KVI を選別し、その KVD・KVI の達成状況をモニターしながら、必要に応じて改善・工夫を
施し、株主価値の創造に繋げる一連のプロセスを構築・実施する。KVD・KVI の妥当性を検
討しながら、より望ましい KVD・KVI を追求し続ける。株主価値創造のプロセスは、中長期
的な経営革新の継続的推進でもある。 
 
4. 結�に�えて 
最後にこれまでの調査分析結果を要約整理しておこう。 
① 平均会計・市場的企業価値を創造している企業 367 社(73.8%)では、利益、FCF、時価
総額増減額をすべて増加させている。 
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図表18　株主価値のKVD 図表19　500社経営目標
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② 株主価値概念は 56.2％（281 社）の企業で用いられている。しかし、企業価値概念の
使用状況に比べると大幅に減少する。 
③ 株主価値概念の使用は、株式関連（31％）、決算報告（24％）、コーポレート・ガバ
ナンス;CG(12％)、計画（10％）、IR(10%)、CSR(9%)、理念・方針(4%)で、かなり分散
して各個所で用いられている。 
④ 株主価値概念は明確には定義されていない。 
⑤ 株主価値の測定方法も具体的に述べられていない。 
⑥ 株主価値の内容・創造を整理区分して開示している企業は存在しない。具体的な利益・
売上・ROE の創造方法を詳細に論述している企業はそれなりに存在する。 
⑦ 株主価値創造 KVD としては、分配の要因（44％）、その次は、収益性の要因(22%) 、効
率性（8％）、成長性(5%)、安全性(4%)、その他不明（17％）の順である。 
⑧ 経営目標としては、売上高 20％、営業利益 17％、純利益 10％、経常利益 8％、ROE10％、
ROS8%、負債・資本関連は 6％等の割合である。 
⑨ 株主価値を創造するには利益・売上を中心に経営することの重視性をあたりまえのよ
うに説明している。 
株主価値創造の戦略、計画、実績、評価、次期戦略、計画へと循環させながら、より具
体化するために計量的に株主価値の創造プロセスを可視化していくことがより期待される。 
調査対象企業として時価総額上位 500 社について検討した。過去の財務データ等に基づ
いて、株主価値創造会計の分析を試みてきた。会計的株主価値と市場的株主価値の視点か
ら各企業の非財務的視点をも加味した本質的株主価値への接近として展開してきたが、ま
だ不十分である。さらに、将来の予測に役立つ株主価値創造会計へと展開させて分析・評
価していかなければならない。経営目標・指標が、時代・環境に応じて変化するように、
株主価値関連の KVD・KVI も時代・環境に応じて変化するであろうと推測されるから、この
考察も残されている。 
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Shareholder Value Creation Accounting by Comparative Analysis of 
the Largest 500 Firms in Japan  
 
Tsuyoshi KONNO 
 
Abstract: 
The largest 500 firms in the stock market value of Japanese firms are taken up based on the 
shareholder value creation accounting, and the practical status quo of the shareholder value 
creation are to be investigated through the case study, and the whole image is to be examined, 
compared with the study of the largest 500 firms. The concepts of the shareholder value and so 
forth of how to appreciate and understand the process of the shareholder value creation are 
confirmed, and a desirable direction of the development in the future is reviewed. 
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